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得到银行的信贷支持。数据表明，虽然非国有部门对中国 GDP 的贡献超过了 70%，但是它在过去十几
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三、研究设计
（一） 模型和变量




借款率，即银行总借款占期初总资产的比重；LOANS 和 LOANL 分别是短期借款率和长期借款率，即
短期借款和长期借款分别占期初总资产的比重。
本文主要的解释变量为 GUANXIj ，包括三类：银企关系 BANK_CON，政治联系 POL_CON，以及
一般意义上未分类的 BANKPOL。若 α1 >0 且显著，则本文的假设就为经验证据所支持。
为了控制公司各方面特征对银行借款的影响，本文设置了以下控制变量：资产规模 SIZE，用期
初总资产的自然对数度量，以控制规模效应；固定资产率 NFA/TA，即期初固定资产净额占期初总资
产的比值；上市公司盈利水平，用息税前利润 EBIT/TA 度量；上市公司成长性 GROWTH，是营业收
入的增长率，可以控制经营波动性(volatility)；每股市场价值 / 账面价值 MTB，代表上市公司投资机




LOANT 总借款 / 期初总资产
LOANS 短期借款 / 期初总资产











NFA/TA 期初固定资产 / 期初总资产
EBIT/TA 期初息税前利润 / 期初总资产
GROWTH 成长性，用上期的营业收入的增长率度量
MTB 期初每股市场价值 / 账面价值
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观测值；(4)高管个人简历信息缺失的上市公司观测值；(5)财务数据缺失或异常的上市公司观测值。
最终本文得到了 1584 个观测值。2004-2008 年各年的观测值个数依次为 235、280、338、341 与
390 个。表 2 报告了本文观测值及主要解释变量 GUANXI 的逐年分布情况。高管具有银企关系









值的影响，本文对连续变量按照前后各 1%进行了 Winsorize 缩尾处理。
表 2 样本的分布
年度 观测值
BANK_CON POL_CON BANKPOL None
N % N % N % N %
2004 235 82 34.89% 191 81.28% 196 83.40% 39 16.60%
2005 280 79 28.21% 204 72.86% 219 78.21% 61 21.79%
2006 338 96 28.40% 236 69.82% 254 75.15% 84 24.85%
2007 341 85 24.93% 216 63.34% 244 71.55% 97 28.45%
2008 390 114 29.23% 263 67.44% 289 74.10% 101 25.90%
合计 1584 456 28.79% 1110 70.08% 1202 79.71% 382 20.29%
四、描述性统计与相关性分析
1. 描述性统计





在控制变量方面，固定资产占总资产的比重 NFA/TA 平均达到 25.92%，息税前利润 EBIT/TA 和营业
收入的增长 GROWTH 均值都大于 0，最小值都小于 0，每股市场价值 / 账面价值 MTB 从最低的
84.82%到最高的 19 倍不等，只有 2.40%的公司选择“四大”进行审计。
2. 单变量 T/Z 检验
表 3 的 Panel B 是针对银企关系 BANK_CON 的单变量 T/Z 检验。均值 T 检验的结果表明，高管
具有银企关系(即 BANK_CON=1)的民营上市公司，其总借款率(LOANT)、短期借款率(LOANS)和长期借
款 率 (LOANL)的 均 值 分 别 在 1％、10％、1％ 的 水 平 上 显 著 高 于 高 管 不 具 有 银 企 关 系 的 公 司 ( 即
BANK_CON=0)。中位数 Z 检验表明，高管具有银企关系的民营上市公司，其总借款率、长期借款率
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的中位数均在 1%的水平上显著高于高管不具有银企关系的公司。上述结果初步支持假设 1。
表 3 的 Panel C 是针对政治联系 POL_CON 的单变量 T/Z 检验。均值 T 检验结果表明，具有政治
联系的民营上市公司(POL_CON=1)，其总借款率(LOANT)、短期借款率(LOANS)和长期借款率(LOANL)的





变量 观测值 均值 标准差 最小值 1/4 分位 中值 3/4 分位 最大值
LOANT 1584 0.2832 0.1963 0 0.1537 0.2768 0.3900 3.7207
LOANS 1584 0.2031 0.1422 0 0.0963 0.1949 0.2923 1.4397
LOANL 1584 0.0801 0.1299 0 0 0.0360 0.1097 2.2809
BANK_CON 1584 0.2879 0.4529 0 0 0 1 1
POL_CON 1584 0.7008 0.4581 0 0 1 1 1
BANK_POL 1584 0.9886 0.6864 0 1 1 1 2
SIZE 1584 21.0181 0.7980 19.2207 20.4722 20.9848 21.5399 22.9572
NFA/TA 1584 0.2592 0.1592 0.0021 0.1385 0.2432 0.3658 0.6941
EBIT/TA 1584 0.0534 0.0585 -0.2026 0.0301 0.0525 0.0805 0.2190
GROWTH 1584 0.3598 0.9844 -0.7162 0.0083 0.1767 0.3979 7.6707
MTB 1584 3.8009 3.3039 0.8482 1.7294 2.6139 4.6038 19.0109
AUDITOR 1584 0.0240 0.1531 0 0 0 0 1
Panel B：具有银企关系和不具有银企关系的民营上市公司的 T/Z 检验
变量
BANK_CON=1(n=456) BANK_CON=0(n=1128) T 检验 Z 检验
均值 中值 均值 中值 T 值 P 值 T 值 P 值
LOANT 0.3052 0.2979 0.2743 0.2629 2.84*** 0.0023 3.81*** 0.0001
LOANS 0.2107 0.2003 0.2000 0.1918 1.36* 0.0873 1.33 0.1846
LOANL 0.0945 0.0561 0.0743 0.0312 2.81*** 0.0025 3.72*** 0.0002
Panel C：具有政治联系和不具有政治联系的民营上市公司的 T/Z 检验
变量
POL_CON=1(n=1110) POL_CON=0(n=474) T 检验 Z 检验
均值 中值 均值 中值 T 值 P 值 T 值 P 值
LOANT 0.2913 0.2834 0.2641 0.2539 2.53*** 0.0057 2.62*** 0.0087
LOANS 0.2063 0.1958 0.1955 0.1915 1.39* 0.0822 1.15 0.2489
LOANL 0.0850 0.0387 0.0686 0.0283 2.30** 0.0108 1.94* 0.0522
注: ***、** 、*分别代表 1%、5% 、10% 的显著性水平(双尾)。
3. 相关性分析
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些结果为假设 1 提供了初步的经验证据。政治联系 POL_CON 和总借款率(LOANT)、长期借款率
(LOANL)分别在 1%、5%的水平上显著正相关；POL_CON 和短期借款率(LOANS)的系数正相关但不显
著，初步支持假设 2。一般意义上的“关系”变量 BANKPOL 和总借款率(LOANT)、长期借款率
(LOANL)、短期借款率(LOANS)分别在 1%、1%、5%的水平上显著正相关，初步支持假设 3。
表 4 主要变量的 Pearson 检验
变量 LOANT LOANL LOANS BANK_CON POL_CON BANKPOL
LOANT 1
LOANL 0.5917*** 1
LOANS 0.7673*** -0.0560** 1
BANK_CON 0.0933*** 0.0921*** 0.0394 1
POL_CON 0.0670*** 0.0551** 0.0370 0.1354*** 1
BANKPOL 0.1063*** 0.0975*** 0.0507** 0.7502*** 0.7567*** 1
注：***、**、* 分别代表 1%、5% 、10% 的显著性水平(双尾)。
五、实证研究结果及分析
（一） 银企关系、政治联系与银行借款率
表 5 的 第 (1)、 (2)、 (3)列 分 别 报 告 了 银 企 关 系 (BANK_CON)、政 治 联 系 (POL_CON)、“关 系”
(BANKPOL)对银行总借款率的回归结果。其中，第(1)列结果表明， BANK_CON 的系数为 0.0283，在
1%的水平上显著为正，说明具有银企关系的民营上市公司能够比不具有银企关系的上市公司筹到更
多的银行借款，假设 1 得到了经验证据的支持。在第(2)列中，POL_CON 的系数为 0.0207，在 5%的水
平上显著为正，揭示了民营上市公司的银行总借款率与政治联系显著正相关，假设 2 为经验证据所显
著支持。在第(3)列中，BANKPOL 的系数为 0.0217，在 1%的水平上显著为正，说明具有“关系”的
上市公司能够筹到更多的银行借款，从而支持了假设 3。





司筹到的银行借款比较多。上述结论和 Milton and Raviv(1991)的发现是一致的。[17]
（二） 银企关系、政治联系与银行借款率：基于短期借款与长期借款的分类检验
本文将银行借款区分为短期借款与长期借款，分析银企关系、政治联系以及“关系”对长短期借
款各自的影响，结果见表 6。表 6 的主要分析结果如下：
(1)长期借款率 LOANL 与 BANK_CON、POL_CON、BANKPOL 分别在 5%、5%、1%的水平上显著
正相关(系数依次为 0.0106、0.0143、0.0111)，说明民营上市公司具有的银企关系、政治联系、“关
系”均导致了其显著的更多的长期借款。进一步，银企关系、政治联系、“关系”分别使民营上市公
司的长期借款率增加 1.06、1.43 和 1.11 个百分点。表明结果不仅统计上显著，而且具有重要的经济
意义(考虑到全样本范围的长期借款率平均仅为 8.01%)，支持了本文的假设 1、假设 2 及假设 3。
(2)短期借款率 LOANS 与 BANK_CON、BANKPOL 均在 5％的水平上显著正相关(系数分别为
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0.0167、0.0098)，说明民营上市公司具有的银企关系、“关系”导致了其显著的更多的短期借款。进
一步，银企关系和“关系”分别使民营上市公司的短期借款率增加 1.67 和 0.98 个百分点。结果支持
了本文的假设 1 和假设 3。LOANS 与 POL_CON 正相关但不显著，说明政治联系虽然对民营上市公司
的短期借款率有影响，但是影响较为微弱。假设 2 未得到经验证据的显著支持。




营上市公司的银行总借款率(LOANT)的影响。结果表明，LOANT 与 BANK_CONNB 在 5%的水平上显著正
相关(系数＝0.0217，t＝2.33)，说明民营上市公司内部高管具有的银企关系，对企业获得银行借款具有
显著为正的影响，大约使银行总借款率增加 2.17 个百分点。LOANT 与 BANK_CONID 正相关但不显著。
LOANT 与 POL_CONNB 正相关但不显著，LOANT 与 POL_CONID 在 1％的水平上显著正相关(系数＝
0.0230，t＝2.92)，说明独立董事具有的政治联系使得民营上市公司获得了显著的更多的银行借款。
LOANT 与 BANKPOLNB 在 10％的水平上显著正相关(系数＝0.0100，t＝1.75)，说明公司内部高管具









系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值
截距 ? -0.7728*** -5.99 -0.7610*** -5.88 -0.7723*** -6.01
BANK_CON + 0.0283*** 3.33
POL_CON + 0.0207** 2.40
BANKPOL + 0.0217*** 3.76
SIZE + 0.0505*** 9.40 0.0500*** 9.24 0.0500*** 9.30
NFA/TA + 0.2027*** 6.81 0.1999*** 6.74 0.2039*** 6.90
EBIT/TA - -0.1800** -2.30 -0.1768** -2.25 -0.1751** -2.23
GROWTH - -0.0012 -0.34 -0.0019 -0.53 -0.0015 -0.41
MTB + 0.0044*** 2.74 0.0042*** 2.64 0.0041** 2.57






























长期借款 / 期初总资产(LOANL) 短期借款 / 期初总资产(LOANS)
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行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制
观测值 1584 1584 1584 1584 1584 1584
adj_R2 0.253 0.254 0.255 0.170 0.167 0.169
F 36.38*** 23.26*** 33.28*** 26.76*** 33.23*** 38.68***
p-value (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
注：***、**、*分别代表 1%、5%、10% 的显著性水平(双尾)，所有 t值均已经过White(1980)调整。
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Bank-Enterprise Relationships, Political Connections and Bank Loans: Empirical Evidences
from China’s Private Listed Firms
DU Ying-jie1，DU Xing-qiang2
(1. Shanghai University, Shanghai 200444; 2. Xiamen University, Xiamen 361005, China)
Abstract：Having collected the data concerning the bank-enterprise relationships and political con-
nections possessed by the top managements of China’s private listed companies from 2004 to 2008,
this study conducts an empirical analysis of the impact of bank-firm relationships and political con-
nections on bank loans to the private listed companies. The results show that both bank-firm relation-
ships and political connections have significant positive correlation with bank loans to private listed
firms. Furthermore, bank-firm relationships and political connections have significant positive correla-
tion with the long-term bank loans to them, and only bank-firm relationships can significantly increase
the short-term bank loans to the private listed companies.
Key words：bank-firm relationships; political connections; bank loan ratio; institutional environ-
ment
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